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??? IPO???????????
?????
? ????
IPO???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????IPO???
???????????????????????????????????????? IPO
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????2006?3???????????????
???????????????2006 (a)??2006 (b)??????????????????
?????????????????????????????
??IPO?????
2-1 IPO??????????
?1?IPO??
IPO????????????????initial public offering??????immediate profit op-
portunities? It's probably overpriced ????????? intellectual property owners?international
purchasing (????procurement) office?international pop overthrow????????????
?????2000??????????????????????????????????
????????????????I pee often?I'm pissed off???????
??????????????????????? IPO????????? IPO?????
?? IPO??????????????????????????????????????
???
?????????????43???2??2006?7??
*? ???????????????? IPO????????IPOs and Security Issuance Regulations in the U.S.??
??????????? 171-8588????? 1-5-1 ??????????TEL?DI?? 03-5992-4382?
Fax?03-5992-1007?E-mail: Kenichi.Tatsumi@gakushuin.ac.jp
**??????????????????????NASD, IPO home???????Web???????????
??????????????????????????????????????????????El-
lis-Michaely-O'Hara (2006) ? IPO???????????????????????? IPO???????
????????IPO??????????????????????????????????????
??????????????
????2??????????????1??????????????????????
??????IPO?2??????????certification???????????
????????????????????publicly held corporation?publicly traded corpora-
tion?public company????????????????????????????????
??????????public???????????????????????private compa-
ny?unlisted company????????????????????????????????
??????????????????????????????????????? IPO?
?????????????public funds??????????????????private funds?
?????????????????????????????????
???????????1790???????????????????? IPO?????
????????????????????????????Philadelphia Merchants Exchange
??????1834?????????????????1750??????????????
9.11????????????? IPO????????1850??Lehman Brothers?????
??? IPO??????????1909?? International Steam Pump Company?????
?2?????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????lead underwriter?managing underwriter???????????
??????????????????????????????????????????
???????????
?????????????????????????????????????????
??????????????Letter of Intent?????????????????????
?????????
?????????????????????????????????????????
?????common stock purchase warrants???????????????????????
??????????????????unit offering???????????????????
??????????????????? IPO?????????????????????
??????
???2004?8????????????????????????????10????
??????????2???????????????????????????????
??
2-2 ??????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????? IPO????????????????
????????????????????????
?1??????????????
???????????????????firm commitment offering, bought deal??????
???????best effort offering?????
???????firm commitment offering, bought deal??????????????????
???????????????????????????????????SDC?? IPO
???
??????????????????????????????????????????
????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????eat???????????????????
?eating stock????
??????????best effort offering???????????????????????
????????????????????unsold shares????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????completely subscribed??????????????????????
???????all or none offering??????????????????????????
?mini-maxi offering??2?????
?2???????
???????????????????????????????????????
?gross spread????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????underwriting discount????????????????7??
?8????????????????????????????????????????
?????????????
3 IPO????????
IPO??????????????IPO???????????????????????
?????????????????????????3???????????
3-1 ?????
?1????????????????
?????????????????????5???????????????????
??????????????registration statement????????????????SEC
?Securities and Exchange Commission??????????????????????????
??pre-filing period?????
?????????????????????????????????????????
???????gun jumping???????????1933?????????????????
?????????????????????5?C??????????????????
?????SEC????????????
????????????????? IPO??????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????
????????PR???????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???
??? IPO???????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????
?2???
???registration?????????????????????????????????
???????SEC?1933???????????????registration statement??????
??????????????????????????????????????????
??????????????????exhibits????????????????
?3?????
?????prospectus??????????????????????????????lim-
ited partnership offerings???????????????????????????????
?????????S-1????????registration statement??Part 1??????????
???????????????????????????????????
?????????25??????????outstanding public stock??25???????
??????????smaller business issuer?????????????SB-2???????
?????????red herring???????????????????????due dili-
gence??????????????????????????????????preliminary
prospectus?????????????????????????????????????
??????????????????????????? aggregate amount???????
??????????????????????????????????????????
???????????????
????????????????????????price range, ????offering range??
??????????????????????????????????????????
2?3??????????????????? SEC?????????????????
2001??????????????Barcaskey (2005) ??????2????????10??
???????2????????20????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????
??????????????????????????????????????No.
5396???????1973?8?????????????????????????1982?3
? 16?????? 457(a) ?????????????????????????????
1995?6?7???????457(o) ???????dollar amount???????????1995
?7??????430???????????????20????????????????
???
IPO??????????????SEC?????????????????????pinks?
?????????????pink herring????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????? IPO????????????????
?????????????????????????????????????????
?????quiet filing????????????????????????????????
??????????????????
???
3-2 ???????
?????offering price????IPO????????????????????????
???????????Public offering price????????IPO's pop??????????
???????takedown???????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????? IPO??????????????
?1?????????????????
?????????????????????bookbuilding?BB????????????
?????????????????2?????
BB?????????????book????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????BB???????????
????????????????????
???????? IPO???????????????????????????????
?????indications of interest???????????????????????????
??????????????????????????oversubscribed????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????hot deal??????????
?????????DTD?day-to-day????????????????????????
??????DTD??????? IPO??????????????
???????????????????????????????????????
?blanked?????????????????????
BB?????IPO????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
BB??????????? IPO??????????????????????????
?????????????????????????????2004????????
Google? IPO?????????????????????????????online auction?
??????BB???????????????????? IPO????????????
????????????IPO????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????Google??????????????????????????????????
????
??????????????????????????????????????friends
and family program????????????????????directed share program?????
??????????????????????????????????????????
??????2?3??????????????????10??????????????
???
??? IPO???????????????
???? IPO???????????
?2?????????????
????????????????????????????
???????kick back?????????? IPO??????????????????
??????????????????????????????
??????spinning?????????????????????????VC?????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????
?3???????
???????????????????????final prospectus???????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????1934???????10?b???SEC?1942
????????10b-5???????????????????????????10b-5??
??????????????????????????????????????????
??
3-3 IPO????????
3-3-1 PSLR?
?1????????????
1995?12?22?????????????????Private Securities Litigation Reform Act?
PSLR???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????1?
???????????????????????????????????????
?IPO????????????????????????????????????????
??????????????
???????????1933?????1934????????????????????
???
1? projection?estimation?forecast??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
?????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????Management Discussion And Analysis????????????????
??????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????
???????????????????????deep pockets????????????
?????????
???????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????professional plaintiffs???????????
????????????pleading standard?????????????????
?90?????????bounce back rule??????????????????????
???????????
?????????????11??????????????????????????
???
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
??????
?2?????????????????
Zhu (2004) ????????????????????????2????????????
??????????1990??? IPO?????1998??????????????1083?
? IPO???????????????????????????????????????
???????????UW?????????????????????????????
???????????????????????????????????? IPO????
???????????????????????????
?????????Zhu (2004) ??1???????? IPO?????90???93????
??6.50??94-95????4.27??96-98????4.71??????98??????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????Lowry-Shu (2002) ?????????
????????????????????0?1???????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????UW????????????????????
?????????????????????????insurance effect??????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????deterrence effect???
???
??? IPO???????????????
2?Ritter (2003) ??????????????????????????????dynamic information acquisition
??? (2006(a)) ????, prospect theory, corruption, the winner's curse, informational cascades????? IPO?
???????????????????????, signaling, marketing event, and litigation risk?8????
????????????
?????????????
?????????????Maddala (1983) ?Wooldrige (2001) ????2???????
?????????Zhu (2004) ????????????????????????????
?????????????????????
3-3-2 ????????FD
?1?????????FD???
????????FD???2000?8??SEC????2000?10????????????
???(Regulation Fair Disclosure)?????????????????IR?????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????24?????8?????????????
????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
2002?11?25????SEC?????????FD???????3??????????
?????????????????????SEC???1999?????????????
???????????????????????????Webvan??????1????
?????????
?2?????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????
??????????FD?????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????
3-4 ??????
?1???
?????????pricing period?price date??offer date???????????????
???????????????????price revision??????????????????
20??????????????????424?????????????????refiling?
??????????????????????secondary share offering?????????
???????aggregate offering price?????20?????????????????
SEC?????430?????????1995?7???????1996???2003?????
???Barcaskey (2005) ???????50??? IPO???????????????
???????????20????????????????????????????
?????S-1???????????????????????????????????
???
??????????????????????????????????????????
??????????? IPO??????IPO withdrawal?????????????????
???????????????Barcaskey (2005) ???????????????????
?????????27?????
????????????????????????430A??????????????
??????????????????????????????????????????
??????????20????????????????
?2???????
NYSE/NASD? IPO??????IPO Advisory Committee??2003?5?31???????
???20????40????????????????Barcaskey (2005)??????????
??????????????????????????????????????
?3?1????
???????????CRM???????????????????????????
???????????????2004?6?23?? IPO???????12????????
???????????????????SEC????????????????????4
????????????????????????????????????5?24???
????????????????? IPO?????2????????2004?5?9?New
York Times???????????????????????????????SEC????
????????????????SEC????????IPO??????????????
???
?????????2????????????????20??????1????9?10
??????????????????????????????????????????
??????????????????????29?????11?????????? IPO
????????????56.4???17??20?????????
?4???
?????????????????????????????????????????
?????????20???????????????????????????????
??????????????????
Barcaskey (2005) ????????????????????????????SEC???
????????????????????1997???2002????1414?? IPO????
??????????????????????????????????????????
???????20????? IPO?20????? IPO?????????????????
???????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????20??
????????????????????????
??????????????????????????????20???????1??
????0???????????????????????????????
???????????????? 1?1???????????
??diff???????20????????shift???????????????????
???
??? IPO???????????????
???????1????????Barcaskey (2005) ??????????????????
???3????????????????????????shift?????????
???????????Ln?????????????????????Ln???????Ln
?????EPS??????????IT???????????????UW????????
????????VC???????????????????????????????????
?????????????
3-5 ???????????
?1?????
SEC????????????????????waiting period?????????????
?pipeline???????????SEC??????????????????????cooling-
off period?????
?????waiting period??????????????????????????????
?????????????????????3????????????????????
??????????tombstone ad??????????????????????????
???????preliminary prospectus?????????????????????????
????????????????10????????????????????summary
prospectus?????????????????????????????????????
???????road show??? IPO??????????????? IPO????????
??????????????????????????? IPO?????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????
???????????????????One-on-ones?? IPO?????????????
???????????????????????????????????????????
????????????
?2?????????
???????????????????opening price???????????first trade
price?????????first trade day price?????????????offering price?????
??????????opening price??????????????????premium????
??????????????????????????????????????????
???IR?initial return????????
????????IPO??????????????premium?????????????
??????????????????????????????????????????
???break issue????broken issue???????
???????flipping????????????offering price?????????????
??????????????????????????????????????????
??
???
4 ????
IPO???????????????????????????????????????
??????Barry-Jennings (1993) ??????????????????????????
????????????????????????????Aggarwal-Conroy (2000) ???
????????????????????19.47???????????????????
????????17.66??????????????
4-1 ???????????
Nasdaq?????????????????????????????????????
??5??????????0????????????????preopening window????
????preopening period??????????????????????????Nasdaq?
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????
Aggarwal-Conroy (2000) ??????????????????????????????
??????????????????preopening period?????????????????
??????????????????????????????????????????
?????? IPO??????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????
4-2 ?????????????????
?1?????????
Nasdaq IPO??????1999?1?26???IPO???????????????????
??????????????????????????????15??????????
??????????????????????15???preopening window???????
???????SR-NASD-98-99??
????crossed??????????????????????????????????
??????????????????????locked?????????????????
??????????????????????
?2?????????????????
Bradley-Gonas-Highfield (2005)???????????????????????????
????????????????????
1997?1???2004?6?30???? IPO??????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????5????? IPO??????????1320????????
???
?????????????????????38.18?????????????????
???????87.7??????
?????????????????????????????????????????
???
??? IPO???????????????
????????????????????????????????????????3?
????????3???????????1999? 1? 26????Nasdaq IPO????? 1
??????0??????????????1??????0??VC?????1??????
0??Nasdaq????1??????0?????????????????????????
??????????????????????????1??????0?????????
?????????????????????IPO??CM???IPO??????????
IPO??15???Nasdaq????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????1999?1?1???2000?12?
31?????1??????0?? IT??????????3??????????????
????????????
????????????????2????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????Nasdaq??????????????????
????????VC????????????????????????????????
???Nasdaq???????????????????????????IT???????
?????????????
?3?????????
Bradley-Gonas-Highfield (2005) ??1999?1??Nasdaq IPO??????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????
Bradley-Gonas-Highfield (2005) ???????????????????????????
????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????Parkinson??????????????????????????
?????????????extreme-value variance estimator???????????????
???????????????????????????????????
??????????1999?1?26???Nasdaq IPO????????????????
?????????
5 ?????
5-1 ??????????????
?1????????????????????????
IPO??????????????????????????market-maker???????
?????????????????????????"makes a market"?????????
???????????????????????????????"bid" price??????
????????????????????????"ask" price?????????????
???
???????public float?????????????????????????????
???
??????????????????????????????????????????
???????????????????144?????????????????????
?????????????????????
?2??????????????
??????? IPO????????????????????????2?????
????????????????????UW???????????????????
????????????????????pegging???????SEC???10b-7????
????
????????loyalty shares??????? IPO??????????????????
??????????????????????????????????????1???
???????
?3?????????????
??????laddering?????????? IPO??????????????IPO???
??????????????????????????????????????????
??????101???102????????
???????penalty bid????????????????????????? IPO??
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
SEC???????????????
5-2 ?????????????????
?1????????????????????
??????????????????overallotment option?OAO???????????
????underwriting agreement???????????IPO???????????????
??????????????15??????????????????offer price????
?1????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????????????????????Greenshoe?????????
???
?????oversubscribed?????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????OAO????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???after market????????????????????????????
???????????????????OAO???????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???
??? IPO???????????????
OAO??????????????????????????????????????
???????????????????
OAO? IPO??????????????????????????????2002?1?
?????????
?????????????????????????????????????????
???????
?2?IPO???
????????????????????????????????????????2
????secondary shares selling????????????100?primary?????????
OAO???????????????IPO???????????????? IPO????
?completion?????????????????????????????????????
??????IPO????????????????????5??????????????
IPO??????????????????????????????????????
5-3 ????????
?1?????
?????quiet period?????????effective date of a registration statement??????
??????????????????????????????????????????
???SEC?????????????????????????????????????
???????IPO??????????????????????IR??????????
??????????????????????????????????????????
???????????hyping????????????????????????????
?????????????25???????????????????????????
???????2002?7????????????25???40??calendar days??????
??NYSE Rule 472?NASD Rule 2711??
??????????????????Nasdaq: GOOG????2004?8????????
?IPO?????????SEC???????????1?????????????????
??????? IPO??????? IPO????????????????????????
???2005?1?????SEC????????????????
?????????????????????????????????????????
????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????market forces????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????
?????distribution??????????????????disband??????????
???????????????????SEC????????????????????
????????????
???2006 (b)???????????????????????????
???
?2?????????????
????????????????????buy/sell recommendation???????????
?target price?????????????1???????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????
???2006 (b)?????????????????????????????????
5-4 ?????????? IPO???????
?1?????????
?????????lock-up period????IPO??????????newly public company?
????????????????????????????? 180??????????
360??1?????????????????????????????????????
?????????????????????
???????????????????VC????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????
???????????????????????????????????????
?2????144? IPO???????
SEC???144??????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????20???30????????????????????????
??????????????????VC??????????????????????
???144?????3???????????????????????????????
??????????????????1?????????????SEC?Form144???
?????????????????4???????????????144???????
????1?????????????????1997?????????2?????
?????????????????????????????????????????
???2??????????????????????????????1????????
??????????????????????
?3????????? IPO?????????????
Anderson-Dyl-Krigman (2005) ?????144?????????????????????
?????????????IPO???????????????????SEC????144
???? IPO????????????????????????????????????
?????????????????????
Anderson-Dyl-Krigman (2005) ??1993???2000??NYSE?Nasdaq?????3447?
?85??Nasdaq???????????113??????????????????????
??????????????????????760????????????NYSE???
?????????? 68???????Form144???????????????Vickers
???
??? IPO???????????????
Stock Research Corporation???????
??????????????????????NYSE???1????????0?????
????????11???????Ln?IPO??????????????????????
????? IPO?????????????2006 (b)???????????????MW???
?????????????VC????1????????0??????????????
????????1????????0???????????NYSE???????????
?????1????????0????????NYSE?????????????????
1???????? 0??????????????? 1???????? 0????????
1997?1???2000?12???? IPO??1????????0????????????
???????144??????3??????1??????????????????
????????? IPO?2??????144?????????? IPO?2??????144
??? IPO?????????144?????
Anderson-Dyl-Krigman (2005) ?????????????11??????????????
???Nasdaq??????????VC????????????????760????247?
?Nasdaq?????????? 61????? 144???????????NYSE????
36???????NYSE???????????????? 26.8??????Nasdaq??
4.64?????????144??????144?????????????????????
Anderson-Dyl-Krigman (2005) ???????144????????OLS???????2?
??????????????????
6 IPO????????
??? IPO????IT???????1999?486??2000?406????????????
???? IT?????????01?83??02?70??03?68??????????2004?
???????216?????2005???????194??????Renaisance Capital's IPO
home.com?????
IT???????????????????????????????????NASD
?the National Association of Securities Dealers??????????SEC? IPO???????
??
6-1 IPO???????
?1???
IPO???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????4000???
???????????
2000??????CSFB??????????????????????????????
???????CSFB?2002?2?1?????????? IPO?????????????
????
????2002?8?22?SEC?????????NASD?NYSE?????IPO?????
??????IPO??????????????????????????????????
????????
???
?????????????????2003?1?9?SEC?NASD??????? IPO??
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????2800?????????????
????2?20???NASD??IPO??????????? JP?????600??????
??????????3?6???NASD???????????????????????
?????????????????????????????????????????
IPO????????????????????????????????????????
??
2003?5?13?NY?????????????????????? IPO????????
???????2002?9???????????????????????????????
??????????????????????????????????120??????
???320????????????????
?2??????????????
NASD???????????????????2002?7?28??????? IPO????
????????????????????????Quid Pro Quo Agreement????????
?????IPO???????????????????????????????????
???????????????? IPO?????????????????????Ladder-
ing??????? IPO????????????????????????????????
??Spinning???????????NASD?2003?12? IPO???????????rules to
reform IPO process???????
SEC?2004?11????????????????Rule Concerning Securities Offering Re-
form and recent NYSE and NASD approvals, guidance and updates.??????????????
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